Projekt z dnia 3 palziernika 2013 r.

ROZPORZADZENIE

MINISTRA FINANSOW Y

zmieniajace rozporzadzenie w sprawie trybu i warunkéw posg¢powania firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 uis 2 ustawy o obrocie

instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczychz)

Na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnidif& 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384&n. zm?) zaradza st, co naspuije:

8 1.W rozporadzeniu Ministra Finanséw z dnia 24 wénea 2012 r. w sprawie trybu
i warunkéw posgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowaart. 70 ust. 2
ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz nkiav powierniczych
(Dz. U. poz. 1078) w § 70:
1) wust. 1 cgs¢ wspolna wyliczenia otrzymuje brzmienie:

,— zarejestrowane zgodnie z zasadamicbdej rejestracji, okkdonymi w 8 29 ust. 7

pkt 1i8 32 ust. 1.”;
2) po ust. 1 dodajegust. 1a w brzmieniu:

.la. W przypadku, o ktéorym mowa w ust. 1 pkt 1, ak@®é zabezpieczenia
okreslanego przez firmy inwestycyj powinna zabezpieczgej interesy na wypadek

Y Minister Finanséw kieruje dzialem administracjadowej — instytucje finansowe, na podstawie § 1 Bst.

pkt 3 rozporzdzenia Prezesa Rady Ministréw z dnia 18 listopd@lEl2. w sprawie szczegbtowego zakresu

dziatania Ministra Finanséw (Dz. U. Nr 248, poz81J

Niniejsze rozporgdzenie w zakresie swojej regulacji wgaa

— dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/39/WE z @dikwietnia 2004 r. w sprawie rynkdw
instrumentéw finansowych zmieniggj dyrektyw Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektgw
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz/la¢ita dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz.
UE L 145 z 30.04.2004, str. 1; Dz. Urz. UE Polskigdanie specjalne, rozdz. 6, t. 7, str. 263, znpd
zm.),

— dyrektywe Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wpealzajca srodki wykonawcze do
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego iyRadodniesieniu do wymogéw organizacyjnych
i warunkéw prowadzenia dziatalém przez przedsgbiorstwa inwestycyjne oraz pgj zdefiniowanych na
potrzeby tete dyrektywy (Dz. Urz. UE L 241 z 02.09.2006).

®  Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zbstagtoszone Dz. U. z 2011 r. Nr 106, poz. 622 181,
poz. 763 i Nr 234, poz. 1391, z 2012 r. poz. 83885 oraz z 2013 r. poz. 433 i 984.

2)
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niewywigzania s¢ klienta z przywtych przez niego zobowian wynikajgcych
z transakcji terminowej.”;
3) wust. 3 wprowadzenie do wyliczenia otrzymujerbienie:
.Niezwltocznie po rozrachunku sesji, na ktorej zawarzostata transakcja
terminowa, firma inwestycyjnazagda od Kklienta uzupetnienia zabezpieczenia do

wysokaci nie mniejszej ri okreslona przez wisciwg izbe rozliczeniowy lub:”.

8 2.Rozporadzenie wchodzi wycie po uptywie 14 dni od dnia ogtoszenia.

MINISTER FINANSOW
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UZASADNIENIE

Projektowana zmiana przepisow rozpmizenia Ministra Finanséw z dnia 24 wén@
2012 r. w sprawie trybu i warunkéw peggbwania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentdimansowymi, oraz bankow
powierniczych (Dz.U.z 2012r., poz. 1078), dalgjozporzdzenie w sprawie trybu
i warunkow”, ma na celu unibwienie krajowym izbom rozliczeniowym zadzanie
ryzykiem w sposob zgodny z wymogami wynd@jmi z postanowi@ rozporzdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 648/2012ima 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentéw pochodnych ¢tagcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentow centralnych i repozytoriow transakdialej: ,rozporadzenie EMIR”) oraz
rozporadzenia delegowanego Komisji (UE) Nr 153/2013 z ddi@ grudnia 2012r.
uzupetniagcego rozporzdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr BaB2
w odniesieniu do regulacyjnych standardow technjickn dotycacych wymogow
obowigzujacych kontrahentow centralnych (dalej: ,rozpmizenie RTS”).

Izby rozliczeniowe zobowrane § spetnig wymogi okrdlone w przepisach prawa
polskiego, w tym rozpoezizenia w sprawie trybu i warunkéw oraz w przepisachwa
europejskiego, w tym rozpagdzen EMIR oraz RTS. Analiza téei przepisow
rozporzdzenia w sprawie trybu i warunkéw wskazuje dostosowania do wymogow
okreslonych w rozporzdzeniach EMIR i RTS wymagaj postanowienia 8 70 ust. 1
okrellajgce zasady ustalania wysdkd zabezpiecze ustanawianych przez klientow,
a wymaganych przez firgnnwestycyjry przed wystawieniem zlecenia brokerskiego.
Zgodnie z art. 27 rozpogdzenia RTS, w przypadku gdy mechanizmem ustalaggokaici
depozytu zabezpieczgego na poziomie portfela a@bych jest wiele instrumentow
finansowych, wysok& depozytdw mee zostd obnizona o nie wjcej niz 80% ré&nicy
miedzy suma depozytow zabezpiecaalych obliczonych indywidualnie dla kdego produktu
a depozytem wyliczconym w oparciu gckny szacunek ekspozycji dla skonsolidowanego
portfela. Natomiast izba rozliczeniowa #eozastosowaredukcg wynoszca maksymalnie
100% tylko w wyptkowych sytuacjach, tj. kiedy nie jest namaa nazadne potencjalne
ryzyko zwhzane z redukgjdepozytu zabezpiecaapgo. W praktyce oznacza t@& nie jest
dopuszczalne, co do zasady, zastosowanie 100% ajeduknikajacej z korelacji pomidzy
instrumentami pochodnymi, poniewazazwyczaj istnieje potencjalne ryzyko zwane

z redukcy wysokaci depozytu zabezpieczaaggo.
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Przepis 8§ 70 rozpogdzenia w sprawie trybu i warunkow, nakfada na firmyestycyjne
obowigzek pobrania od klienta, przed wystawieniem zlexeniokerskiego dotygzego
zawarcia transakcji na jego rachunek, zabezpieazewni wysokdci nie mniejszej ri
okreslana przez wisciwa izbe rozliczeniows. Nalezy podkréli¢, ze w trakcie trwania sesji
gietdowej uczestnik dmlagcy strory rozliczenia (zgodnie z art. 45b ust. 1 pkt 3 ustaw
0 obrocie instrumentami finansowymi) nie posiadiorimacji, w jakiej wysokéci depozyt
zabezpieczapy jest wymagany przez iglrozliczeniova. Wynika to z faktu, 2 wielkosci
depozytoéw zabezpieczajych zmieniaj sic dynamicznie w trakcie sesji gietldowej wskutek
zmienndci cen instrumentéw oraz zmiany parametrow dafggeh ryzyka. Zachodzi zatem
niebezpiecziestwo, ze uczestnik &dacy stromy rozliczenia, dziatlac w trakcie sesji
gietldowej, wyznaczy depozyty zabezpiegeaj na poziomie nszym od wyliczonych przez
izbe rozliczeniowy.

Kazde zlecenie wystawione przez klienta powinné bwigzane z wyznaczeniem depozytu
zabezpieczafego, jednak wymadg jego wyznaczenia na poziomieniigzym, ni poziom
okreslony przez izl rozliczeniows, czyni ten wymaog w praktyce niewykonalnym ze vezigl
na trudné¢ oszacowania wptywu danego zlecenia na ryzyko raopae portfela klienta.
Dodatkowo klient mge w uzgodnieniu z uczestnikiengdacym stron rozliczenia stosowa
okreslone strategie wymaggje znacznie wszego depozytu zabezpiecgago ni
wynikatoby to z wymogow okéonych przez izb rozliczeniowg. Przyktadem mize by tutaj
dziatalng¢ animatora rynku lub klientbw dziakgych na podstawie danych intraday
(. danych generowanych i udegghianych kilkukrotnie w trakcie ses;ji, twaach aktualny
obraz rynku gietdowego i pozwadaych na biegca analiz sesji), ktorzy z zakenia
naprzemiennie otwiergji zamykaj pozycje, pozostag czsto z zerow pozycp na koniec
dnia. W tej sytuacji izba rozliczeniowa niedzie wymagata od uczestnikgdacych stron
rozliczenia wniesienia dla takich klientéswodkow z tytut depozytu zabezpiecazggo,
jednak uczestnikdalacy strory rozliczenia, chgc sk stosowa do wymogow rozporgzenia,
powinien w trakcie dnia analizowakazde zlecenie klienta i jego wpltyw na portfel
uwzglkdniagc konieczné¢ pobrania od klientasrodkow w takiej wysokéci, jaka
teoretycznie pobrataby izba rozliczeniowa. Tegautggiatanie w istotnym stopniu zgkisza
koszty zawierania transakcji, poniewmidient musi utrzymywa srodki w blizej nieokrglonej
wysokaici, ktore nigdy nie tradi jako zabezpieczenie do izby rozliczeniowej. Wynika
z tego, ze izby rozliczeniowe zgodnie z wymogami rozpgizenia EMIR, co do zasady

wyznaczaj depozyty zabezpieczge dla pozycji, ktére pozostaptwarte po rozliczeniu
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sesji i kpda otwarte rownie w dniu kolejnym, a b moze nawet do wygaiecia danej serii
kontraktéw. Regulator europejski nayb tak szczegdlne i konserwatywne wymogi dlatego,
ze pozycja, ktéra jest utrzymywana w portfelu kleemta koniec sesji, jest gl bardziej
niebezpieczna od tej otwieranej wa@i dnia. $d tez naturalnym jestze uczestnik &dacy
stromy rozliczenia na zak@zenie sesji gieldowej w danym dniu pobierze odkrith, co
najmniej taki depozyt, jaki jest wymagany przezeizbzliczeniows. Zaden uczestnikdolacy
strory rozliczenia nie &dzie uruchamiat wtasnyckrodkow w celu zabezpieczenia pozyciji
klienta w izbie rozliczeniowej. Jednak w trakcieiamsytuacja jest inna, uczestnikdacy
strom rozliczenia zawsze ma ravos¢ zamknecia pozycji w trakcie trwania sesji gietdowej
i powinien mi€ tez mazliwos¢ zastosowania wiasnej strategii w zakresie depezyto
zabezpieczafych pobieranych od klientéw. Nie bez znaczeniadsvniez koszty ponoszone
przez klientdw, szczegolnie tych aktywnych, ktézgpewniag odpowiedrni ptynnas¢ na
rynku i tym samym wplywaj na bezpieczestwo obrotu. Naktadanie na takich klientow
dodatkowych oberen z tytutu depozytow zabezpieczeych od transakcji zawieranych
w trakcie sesji gieldowe] me spowodowd ze keda oni musieli ogranicz§y swop
dziatalng¢ i tym samym spadnie liczba zlécdostarczanych na rynek.

Z punktu widzenia regulatora istotnym réwhijest podzanie za rozwojem technologicznym
obrotu instrumentami finansowymi, gdzie mamy do neegia z takimi zjawiskami jak
algo trading (tj. handel algorytmiczny polegaj na automatyzacji procesu decyzyjnego
zwigzanego z handlem instrumentami finansowymi, w Kktorgdecyzje o otwarciu lub
zamkngciu pozycji podejmowanegrzez specjalnie algorytmy dziajeg w oparciu o dane
rynkowe) i high frequency trading (tj. handel wysdk czstotliwosci - technika
inwestycyjna charakteryzaga se¢ wysoky czestotliwoscia wykonywanych operaciji,
nierzadko z wykorzystaniem bardzo zaawansowanychntdogii). W obu powsszych
przypadkach klient sktada w trakcie sesji 4gsi zlecé, z czego tylko niewielka €&
faktycznie s¢ realizuje. W praktyce zastosowanie wymogu paiego przepisami 8 70
rozporzdzenia w sprawie trybu iwarunkow skutkowatoby lemzindcia zaprzestania
dziatalnGgci przez tego typu klientdw, poniewanie mieliby onisrodkdw na ustanawianie
zabezpieczedla wszystkich zleadekierowanych do realizaciji.

Z kolei proponowana zmiana brzmienia ust. 3 ma &la skorygowanie nieprawidtowego
wskazania podmiotu okilajacego wysoké¢ zabezpieczenia po rozrachunku transakcji.
Przepis 8 70 ust. 3 rozpadzenia dotyczy bowiem okresu po zakpeniu sesji na rynku

derywatow, kiedy to uczestnikom rozlicgeym izba rozliczeniowa udaginia w normalnym

www.inforlex.pl



—-6—

toku czynndci informacje o wysokéri depozytéw zabezpiecaaych wyliczonych przez
izbe rozliczeniows na wszystkie niezamkgte pozycje w prawach pochodnych. W tym
przypadku uczestnicy mgjwiec realny dosfp do danych umdiwiajacych im realizag
obowigzku wynikapcego z tego przepisu.

Projekt rozporzdzenia jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.

Projekt nie podlega notyfikacji zgodnie z trybenzgwidzianym w przepisach dotygz/ch
sposobu funkcjonowania krajowego systemu notyfikaoprm i aktow prawnych
(rozporadzenie Rady Ministrow z dnia 23 grudnia 2002 r. \prasvie sposobu
funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji normaktéow prawnych (Dz. U. Nr 239,
poz. 2039 oraz z 2004 r. Nr 65, poz. 597).

Zgodnie z art. 2 ust. 1 decyzji Rady 98/415/WE Zad®9 czerwca 1998 r. w sprawie
konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udmth wiadzom krajowym w sprawie
projektow przepisow prawnych (Dz. Urz. WE L 189 2.@/.1998, str. 42; Dz. Urz. UE
Polskie Wydanie Specjalne rozdz. 1, t. 1, str. 448pjekt rozporzdzenia nie kdzie

przedmiotem konsultacji z Europejskim Bankiem Cainym.

Projektowane rozposgdzenie zostanie zamieszczone w Biuletynie Inform&ejblicznej
Rzadowego Centrum Legislacji, zgodnie z § 11a uchwsty49 Rady Ministrow z dnia
19 marca 2002 r. Regulamin pracy Rady Ministrow (NMfPL3, poz. 221, z . zm.).

W zwigzku z art. 50 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. imarfsach publicznych
(Dz. U. z 2013 r. poz. 885 i 938) najepodnigc, ze projektodawca nie przewiduje, aby
zmiany rozporzdzenia miaty wptyw na sektor finansow publicznyehtym na zwgkszenie

wydatkéw lub zmniejszenie dochodéw jednostek sekfimanséw publicznych.
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OCENA SKUTKOW REGULACJI (OSR)

1. Podmioty, na ktore oddziatuje akt normatywny

Projektowane rozpogelzenie ldzie oddziatywa na izby rozliczeniowe oraz uczestnikow
bedacych strom rozliczenia, jak réwnie na ich klientéw sktadagych zlecenia w zakresie
transakcji terminowych.

2. Wyniki przeprowadzonych konsultacji

Projekt rozporzdzenia zostanie poddany konsultacjom, w ktéryaftabuczestniczyli
przedstawiciele instytucji reprezergaych srodowisko rynku kapitatowego, tj.: Gietdy
Papierow Wartéciowych w Warszawie S.A., Izby Doméw Maklerskich,zby
Zarzadzapcych Funduszami i Aktywami, Narodowego Banku Paghki Krajowego
Depozytu Papierow Wartoiowych S.A., Rady Bankéw Depozytariuszy, Polskiego
Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych, Stowarzgsz&mitentow Gietdowych, Zwiku
Maklerow i Doradcow, Zwjzku Bankéw Polskich oraz BondSpot S.A., az@akomisja
Nadzoru Finansowego - organ wdavy w sprawach nadzoru nad rynkiem finansowym.

3. Wplyw aktu normatywnego na sektor finanséw publiznych

Wejscie w zycie rozporadzenia nie wptynie na sektor finanséw publicznyettym budet
panstwa i budety jednostek samagdu terytorialnego.

4. Wptyw aktu normatywnego na rynek pracy

Wejscie wzycie rozporadzenia nie wptynie na rynek pracy.

5. Wplyw aktu normatywnego na konkurencyjnagé gospodarki i przedsebiorczose,

w tym funkcjonowanie przedsgbiorstw

W opinii projektodawcy wegie w zycie rozporadzenia pozwoli na stosowanie przez
krajowe izby rozliczeniowe zasad zadzania ryzykiem na poziomie portfela zgodnie
z wymogami rozpordzenia RTS. Z drugiej strony uczestnicylicy stror rozliczenia kda
mogli stosowéa w relacji do swoich klientow dotychczasowe rozx@nia, bez konieczioi
ponoszenia dodatkowych naktadow, przy czym powimmi zosté zobowpzani do
wdrozenia takich zasad, ktGre zabezpiegzah interesy w zwjzku z obowizkami wobec
wiasciwej izby rozliczeniowej z tytutu uczestnictwa wssemie gwarantggym prawidtowe
wykonanie zobowizan wynikajgcych z transakcji terminowe.

Dodatkowo przyte rozwigzanie powinno wplygt pozytywnie na bezpiecastwo
prowadzenia rozlicZe poniewa uczestnicy bdacy strom rozliczenia kda brali
odpowiedzialné¢ za adekwatne wyznaczenie depozytow zabezpwmadj w relacji do

swoich klientow, generggych zr@nicowane ryzyka w zaimosci od stosowanych strategii.
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Uczestnicy bdacy strory rozliczenia majc mazliwos¢ zastosowania indywidualnego
podefcia bedg mogli zaradza® ryzykiem w sposéb zdecydowanie bardziej bezpieczny
I efektywny nz ma to miejsce w chwili obecnej.

6. Wplyw aktu normatywnego na sytuacg i rozwoj regionalny

Wejscie wzycie rozporadzenia nie bdzie miato wptywu na sytuagj rozwoj regionalny.

7. Wskazaniezrodet finansowania

Wejscie w zycie rozporzdzenia nie poaga za sodp obchzenia budetu pastwa ani

budzetéw jednostek samagdu terytorialnego.
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